















The Structure of capital flows in East Asia has witnessed dramatical changes since the late
1980s. This paper examines these changes in volume, composition and direction of these flows,
identifies a fundamental mechanism that has led to these changes, and shows the deepening of
intra-regional interdependence through capital flows in East Asia. The paper argues that these
changes have been steadily produced by the interaction between autonomous development of asset
markets and deregulation in policy environments both inside and outside East Asia. The prospect
of capital flows in the 1990s is discussed in the final part.
キーワード:資本フロー,東アジア,証券化,エマージング・マーケット,マクロ経済バラ
ンス,域内相互依存


































































































































































































Imports　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1 3.3　　　1 6.2　　　1 8. 1　　　22.9
Current account balance　　　　　　　　　　　　　　　　　-0.3　　　- 1.2　　　-0.9　　　- 1.2
Fiscal deficit　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　- 1.1　　　- 3.0　　　- 3.1　　　-2.2
Debt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　12.1　　15.8　　　　24.1　　　26.8
Debt service　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9.0　　　1 1.7　　　17.0　　　12.8
Real effective exchange rete'1 2　　　　　　　　　　　　　　-　　　　0.7　　　- 6.3　　　-6.8







Exports　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9.3　　1 0.4　　14.7　　1 2. 1
Imports　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9.9　　10.9　　10.3　　1 1.2




Real effective exchange rete'p 2　　　　　　　　　　　　　　-　　　　3.2　　　-2.2　　　　2.2




3-High inflows及びLow inflowsの区別は、 90-93年の間の年平均資本フローを基に、分頬。
(注2)注のない数値は、年平均対GDP比率。ただし、 Debt Serviceのデータは年平均伸び率.












































































































1-3 4～6 7～9 10′-12 1～3 4～6 7′、ノ9 10- 12
日 本 17 6 15 24 44 △ 8 13
アジア 10 22 37 △ 1 7 31 24
欧 州 29 76 55 40 22 63 T.T,
ドイツ 2 6 17 2 ll 5 3△ 4
フランス 1 3 ll 5 1 8 3 9
イギリス 16 36 19 25 ll△ 6 30 27
カナダ 13 13 ll 14 9 5 ll△ 2
m * 9 15 27 23 10 16 4
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